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EL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL: LA EXPERIENCIA ESPANOLA

Abstract

The Alternative Investment Market started its activity in 2005. It is important to
measure which is accentuated the crisis, when it is positioned as an alternative to
financing for companies, especially for PYMES, in a time when the banks in Spain
harden their requirements for granting credit to businesses.

The experience in England or France, where there are numerous listed
companies in alternative markets, reflects the future of the MAB. A market that is
presented as a way to provide liquidity to the shareholders of the companies.

Work of the Stock Exchange and Spanish Markets and under the supervision of
the National Commission for the Securities Market, today, the MAB has become a
stable pillar with a view to the future. Owes its existence to those companies that
have invested in innovation and growth and to others looking for projection and

resources in this market.

Key words: market, alternative, stock market, financing, PYMES, companies,
expansion, MAB, innovation.
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Resumen

El Mercado Alternativo Bursatil inicia su actividad en el afo 2005. Cobra
importancia a medida que se acentla la crisis, cuando se posiciona como una
alternativa a la financiacion para las empresas, especialmente para las PYMES, en
un momento en el que las entidades bancarias en Espafna endurecen sus requisitos

para conceder crédito a las empresas.

La experiencia en Inglaterra o Francia, donde son numerosas las sociedades
cotizadas en mercados alternativos, refleja el futuro del MAB. Un mercado que se
presenta como una forma de dar liquidez a los accionistas de las compafias.

Fruto del trabajo de las Bolsas y Mercados Esparoles y bajo la supervision de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, hoy en dia, el MAB se ha convertido en
un pilar estable con vistas al futuro. Debe su existencia a aquellas empresas que
han apostado por la innovacién y el crecimiento y a otras que buscan proyeccién y

recursos en este mercado.

Palabras clave: mercado, alternativo, bursétil, financiacion, PYMES, empresas,
expansion, MAB, innovacion.
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Introduccion

El Mercado Alternativo Bursatil es una nueva forma de obtener financiacion sin
recurrir a la banca, ademas de ser un mercado bursatil al alcance de las PYMES. Un
mercado que otorga un valor objetivo a la empresa y que aporta notoriedad y
prestigio a la marca.

Con el presente trabajo busco poder opinar de una forma critica si esta nueva
forma de financiacion puede posicionarse como una alternativa a tener en cuenta
frente a la financiacion tradicional en el ambito de las PYMES. Asi como ver las
expectativas de futuro del Mercado Alternativo, en base a la situacion que afronta,
llevando acabo un estudio evolutivo y tomando como referencia otros mercados

alternativos.

En primer lugar explicaré qué es el Mercado Alternativo Bursétil, después haré
un repaso de otros segmentos representados en el MAB, tales como SICAVs o
SOCIMIs. Continuaré comentando dos de los mercados alternativos mas
destacados, Altermext y Alternative Investment Market.

En la segunda parte del trabajo haré referencia a la normativa que regula el
segmento de empresas en expansion, ademas de comentar los rasgos que

diferencian a este segmento.

En el tramo final del trabajo me centraré en explicar los posibles motivos que han
hecho que el Mercado Alternativo cobre importancia comentando qué ha llevado a
algunas PYMES a buscar otras vias de financiaciéon. Por Gltimo trataré la evolucion
del MAB, en su segmento de empresas en expansion, a lo largo de estos ultimos

anos.
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1. Origen del MAB

1.1 Qué es el Mercado Alternativo Bursatil

El Mercado Alternativo Bursatil nacié en el afio 2005. Actué en sus primeros anos
como un Sistema Organizado de Negociacion sobre acciones y otros activos de
Instituciones de Inversion Colectiva (ICC) y Entidades de Capital Riesgo (ECR). En
2010 pas6 a ser un Sistema Multilateral de Negociacién que esta regulado en el
articulo 31.4 de la Ley Espanola del Mercado de Valores (David Carro, 2010; p.30).
Actualmente destaca por ser un mercado accesible para pequefas y medianas

empresas que buscan una nueva via de financiacion.

1.2 Otros segmentos del Mercado Alternativo

Ademas del segmento de empresas en expansion del Mercado Alternativo, al
gue se le ha dedicado el nucleo de este trabajo, existen otros segmentos a resaltar.

1.2.1 Las SICAVs

El segmento de las SICAVs fue el primero en comenzar a operar en el Mercado
Alternativo (29 de Mayo de 2006). Las SICAVs son Sociedades de Inversién de
Capital Variable con capacidad juridica propia y que estan sometidas a la Ley de
Instituciones de Inversion Colectiva (Ley 35/2003 del 4/11), cuyo objeto social es la
captacion de bienes o fondos con el fin de gestionarlos e invertirlos. Dichas
sociedades tributan al tipo del 1% de acuerdo al texto de la Ley del Impuesto de
Sociedades.

Los requisitos mas relevantes que debe cumplir una sociedad para constituirse
como SICAV se sintetizan en tener un capital minimo de 2,4 millones de euros y
contar con, al menos, 100 socios. En cuanto a las obligaciones para aquellas
sociedades de nueva creacion que pretenden incorporarse al Mercado Alternativo
(http://www.bolsasymercados.es/mab; presentacién MAB SICAVs):

Victor Lama Gonzalez
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e La SICAV tiene que estar registrada en la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) y haber presentado la informacién
requerida por el Mercado Alternativo.

e Remitir al Mercado la informacion relevante que pueda influenciar el valor

de las acciones.

El modo de negociacién en el segmento de SICAVs a través del Mercado
Alternativo se divide en dos modalidades: fixing y valor liquidativo.

El fixing es un sistema de negociaciébn de precios Unicos que deriva de la
confluencia entre la oferta y la demanda. Se divide en dos subastas diarias con sus
respectivos cruces de operaciones, dicho sistema garantiza una fijacién de precios
de equilibrio.

La modalidad del valor liquidativo permite a los agentes intervinientes comprar o
vender las acciones al valor liquidativo de la sesion. En esta modalidad, las SICAVs
garantizan la compra y venta de las acciones, lo que permite dotar de liquidez la
inversion en este tipo de sociedades.

En cuanto a las tarifas aplicables a las SICAVs se pueden senalar tres tipos de
costes (http://www.bolsasymercados.es/mab; circular 3/2013):

e Alta de la sociedad de inversion, 0,5%0 sobre el importe nominal suscrito

y desembolsado, con un maximo de 15.000 euros.

e Para el mantenimiento de la sociedad en el Mercado se establece una
cuantia fija de 650 euros anuales.

e La baja de la SICAV supone un coste para la misma de 1.500 euros.

Haciendo un comparativo, con diferentes capitales, de los costes del MAB y de
la Bolsa tradicional, observamos un abaratamiento tanto en el proceso de alta

como en el proceso de mantenimiento.

Victor Lama Gonzalez
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Bolsa tradicional Mercado Alternativo Bursétil
Capital (millones €) 5 10 25 5 10 25
Coste de alta 6.660€ [11.660€ [26.910€ 2.500€ |5.000€ [12.500¢€
Coste de mantenimiento [ 941€ 1.166 € 1.841 € 650 € 650 € 650 €
Total 7.601€ |12.826€ |28.751¢€ 3.150€ |5.650€ |13.150¢€

Tabla 1. Fuente: elaboracion propia, datos de http.//www.bolsasymercados.es/mab

Resaltar que el cotizar a un tiempo en la Bolsa tradicional espafola y en el
Mercado Alternativo Bursétil no esta permitido. Por ello, se les exige a aquellas
Sociedades de Inversién de Capital Variable cotizadas en la Bolsa que, para cotizar
en Mercado Alternativo, abandonen la cotizacion en la Bolsa pudiendo asi
incorporarse al Mercado Alternativo. (http:/www.bolsasymercados.es/mab; circular
2/2010).

Por ultimo, decir que la labor de registro y liquidacion de los valores negociables
corresponde a la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacién y

Liquidacién de Valores (lberclear).

Actualmente!” cotizan en el Mercado Alternativo un total de 3.283 sociedades
bajo el titulo de SICAV. Lo que define a este segmento como un pilar base en el
Mercado Alternativo Bursatil. En el afio 2014 fueron admitidas a cotizacion un total de
239 SICAVs de las cuales un 65% accedi6 con el capital minimo obligatorio, (2,4
millones de euros) para constituirse como SICAV, Minorisa Capital o Manan
Investments son algunas de ellas. Un 27% de las SICAVs admitidas ostentaba un
capital que oscilaba entre 2,4 y 3 millones de euros mientras que solamente un 4%
de las compariias incorporadas al Mercado en 2014, tenia un capital de entre 3y 5
millones de euros, como es el caso de Miletus Inversiones. Aquellas con un capital
superior a los 5 millones de euros e inferior a los 10 millones de euros representan
solamente un 3% sobre el total de las admitidas a cotizacion en 2014 y por ultimo el
1% restante se corresponde con las SICAVs cuyo valor supera los 10 millones de
euros, Rodavi Capital o Evolution Investment son dos de esas companias.

(https://www.bolsasymercados.es; nuevas en admisiones a cotizacion en 2014).

Victor Lama Gonzalez

(1) Afecha 22 de Mayo de 2015, datos de htip.//www.bolsasymercados.es/mab 11




EL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL: LA EXPERIENCIA ESPANOLA

SICAVs admitidas en 2014

4% 3% 1%

m Capital = 2,4 mill €
2 4 mill € < Capital < 3 mill €
3 mill € < Capital <5 mill €

® 5 mill € < Capital < 10 mill €

u Capital > 10 mill €

Gréfica 1. Fuente: elaboracion propia, datos de http.//www.bolsasymercados.es

1.2.2 Las SOCIMIs

Otro de los segmentos que componen el Mercado Alternativo es el conformado
por las sociedades dedicadas (fundamentalmente) al arrendamiento, adquisicién o
promocién de bienes de naturaleza urbana, las SOCIMIs.

Las caracteristicas que definen a estas sociedades son las siguientes
(http://www.bolsasymercados.es/mab; aspectos clave del nuevo segmento de
SOCIMls);

e Deben tener un capital social minimo de 5 millones de euros, procedente,

indistintamente, de aportaciones dinerarias o no dinerarias.

e Estan obligadas a cotizar en mercados regulados o en otros sistemas
multilaterales de negociacion con una regulacion mas flexible, como es el
caso del MAB.

e Tributaran al tipo del 0% sobre los beneficios obtenidos cuando aquellos
accionistas, cuya participacién sea igual o superior al 5% en el capital
social, tributen a un tipo igual o superior al 10% sobre los dividendos
distribuidos. De no ser el caso, la sociedad estara sometida a un

gravamen del 19%.

Victor Lama Gonzalez
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e Estan obligadas a la distribucién del beneficio obtenido en el ejercicio via
reparto del dividendo. Que supondra un minimo del 80% de las rentas

obtenidas por los arrendamientos.

Este apartado es el mas joven de los que en el Mercado Alternativo se
encuentran. Dandose a conocer en Febrero de 2013, su corta vida hace que
actualmente solo se encuentren cuatro sociedades cotizando en este mercado, de
las cuales se incorporaron en 2013: Entrecampos Cuatro, SOCIMI, S.A. con un
capital de 54,67 millones de euros y Promorent SOCIMI, S.A. con un capital de 8,15
millones de euros. Un afo mas tarde, Mercal Inmuebles SOCIMI, S.A. se unié al
Mercado con un capital de 5,27 millones de euros. Y finalmente, el 12 de Marzo de
2015 con un capital de 5,2 millones de euros, salia a cotizar Uro Property Holings
SOCIMI, S.A. (http://www.dcmasesores.es; boletin Mayo 2015).

115,15

120,00

100,00
80,00
60,00
40,00
20,00
0,00

Millones de €

Imp. Neto Cifra de Negocios

mPromorent ®Mercal Inmuebles Entrecampos ®Uro Property

Grdéfica 2. Fuente: elaboracion propia, datos de htip./www.dcmasesores.es

Atendiendo a la grafica superior los resultados obtenidos en 2014 por Promorent
supusieron un incremento, en el importe neto de la cifra de negocios, del 35% sobre

el afo anterior. Alcanzandose la cifra de los 0,21 millones de euros.

Mercal Inmuebles consiguié el pasado ano una cifra de negocios de 2,76
millones de euros, lo que supone un crecimiento del 0,7% respecto de 2013.

Victor Lama Gonzalez
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Tambien experimentd un crecimiento Uro Property en el mismo periodo, aunque
con unas cifras de mayor calibre. El importe neto de la cifra de negocios se situd en
los 115,15 millones de euros.

Finalmente Entrecampos, al contrario que el resto de SOCIMIS en el afio 2014,
sufre una caida del 11,5% respecto del ano anterior. Consigue un importe neto de
cifra de negocios de 4,85 millones de euros.

1.2.3 Las Entidades de Capital Riesgo

El segmento de las entidades de capital riesgo (ECR) inici6 su actividad en Junio
de 2007. Dichas entidades son empresas que toman partes minoritarias en el capital
de sociedades que esperan que vayan a tener un potencial crecimiento, con el fin
ultimo de desinvertir la participacion realizada previamente y obtener el retorno de la
inversiéon. Las Entidades de Capital Riesgo estan reglamentadas en la Ley 25/2005
del 24 de Noviembre y es de aplicacién la circular 3/2013 del Mercado Alternativo
Bursatil donde las tarifas aplicables a este tipo de sociedades se sintetizan en los
tres puntos que se indican (http://www.bolsasymercados.es/mab; circular 3/2013):

e El alta de la ECR en el Mercado Alternativo tendra un coste de un 0,5%o
aplicable al patrimonio o fondo de la compania. Sera de aplicacién la
misma tarifa por el aumento del niumero de participaciones del fondo o
por las posibles ampliaciones de capital.

e Los costes de mantenimiento representan un 0,5%. sobre el valor de
mercado de las acciones o participaciones al cierre de la sesion del

ejercicio anterior.

e Por la baja o exclusion del MAB, la entidad de capital riesgo satisfara un
0,5%- sobre el valor de mercado, con unos limites de entre 1.500 euros y
6.000 euros.

El sistema de negociacion de valores emitidos por entidades de capital riesgo se
realiza a través de la fijacién de precios. Estos son fijados a las 12 horas y 16 horas
en un periodo de subasta.

Victor Lama Gonzalez
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En la negociacién de los valores de las ECR un intermediario asume un
compromiso de prestacion de liquidez introduciendo posiciones de compra y venta
con un margen maximo entre los precios de compra y venta respecto del precio de

cada valor.

A comienzos del mes de Junio de 2015 solo cotizaba una Unica sociedad en el
Mercado Alternativo bajo el titulo de entidad de capital riesgo: BBVA Capital Privado

F.C.R. (http://www.bolsasymercados.es/mab).

1.3 Referentes del Mercado Alternativo Bursatil

1.3.1 El Alternative Investment Market

Son mudltiples los mercados alternativos que hoy podemos encontrar en el
mundo financiero. Uno de ellos es El Alternative Investment Market (AIM) creado por
la Bolsa de Londres en 1995 fue uno de los espejos que ayudo6 a conformar lo que
hoy dia MAB. ElI AIM naci6 con el fin de dar cabida a empresas de reducida
capitalizacién que no podian acceder al London Stock Exchange (Bolsa de Londres),
y las cuales tenian un patrén comun, la innovacién. Desde su creacion han cotizado
en dicho mercado unas 2.800 empresas de diferentes paises (David Carro, 2010;
p.20) y actualmente® operan en este mercado secundario 1.050 entidades,
excluyendo las que has sido suspendidas, un total de 26 compafias o aquellas que
no han podido ser evaluadas (1 empresa) (http://www.londonstockexchange.com;
AIM Statistics April 2015).

Victor Lama Gonzalez
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Evolucion del Alternative Investment Market *
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Grafica 3. Fuente: elaboracion propia, datos de http.//www.londonstockexchange.com
* Datos de 2015 son hasta el mes de Abril

Desde sus origenes en el afio 1995, cuando el Mercado Alternativo de Londres
aparecia con un total de 10 companias admitidas a cotizacion, hasta el dia de hoy
con 1.077 entidades operando en dicho mercado, han transcurrido casi veinte afnos
que han hecho madurar al Alternative Investment Market 'y que lo sitian como uno de

los referentes europeos.

Un mercado bursatil que, afio tras afo, con sus respectivas admisiones y bajas,
logré alcanzar en el afio 2007 el maximo de sociedades cotizadas hasta la fecha. Un
total de 1.694 sociedades llegaron a cotizar en el Alternative Investment Market en
dicho afo. La tendencia de crecimiento que va desde sus origenes, en el afo 1995,
hasta el afno 2007, cambia a partir del afo comentado. Produciéndose una
disminucion acusada hasta el afio 2010 y, que se ve suavizada, existiendo apenas
variacion en cuanto al nimero de companias cotizadas hasta nuestros dias. Quizas
la madurez del Alternative Investment Market u otros mercados existenes hayan sido
los causantes de que en poca medida haya crecido o disminuido el niumero de

sociedades que cotizan el mismo en los ultimos anos.

En el afno 2015, durante los cuatro primeros meses del afio se incorporaron al
AIM un total de dieciocho companias, lograndose asi las 1.077 sociedades
antedichas. Actualmente el valor de dichas entidades alcanza, en conjunto, los
72.600 millones de libras. Todo un éxito que ha consagrado al AIM como una opcién

Victor Lama Gonzalez
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para cientos de sociedades de reducida capitalizacion que buscan una fuente de
financiacién o simplemente un mayor renombre que las haga crecer en valor y
estabilidad.

N¢ de sociedades cotizadas *

214

{‘A
]

A Y 2 7 Y 2 7 ) 0
7 0, S 0 0 . 5. 0. N - N
.00p 0. 7,0000\500 0\250 700 0 25 10 5 2

Capitalizacion medida en millones de £

Gréfica 4. Fuente: elaboracion propia, datos de http.//www.londonstockexchange.com
* Datos extraidos al mes de Abril de 2015

Las cuatro companias que ostentan una capitalizacién superior a los mil millones
de libras pertenecen a sectores dispares; la biotecnologia, Abcam con una
capitalizacién de 1.040 millones de libras o Asos, compafia dedicada al comercio
textil y de complementos, que encabeza la lista con una capitalizacién superior a
3.000 millones de libras. Como se observa en la grafica, el grueso de este mercado
esta formado por sociedades cuya capitalizacién va desde los 10 millones de libras
hasta los 25 millones de libras ya que representa un 19,90% sobre el total del
Mercado.

No es baladi preguntarse el porqué del éxito del Mercado Alternativo Britanicoy,
previo analisis, se puede concluir que algunas caracteristicas comunes entreestos

mercados alternativos han hecho que el AIM de Londres alcanzase tal magnitud;

e Existe una menor exigencia en cuanto a la informacion a suministrar para

cotizar en este mercado, respecto al mercado oficial (Eurostoxx 50).

e EI Mercado Alternativo de Londres se posiciona como un mercado
consolidado para PYMES donde las empresas se benefician del perfil
publico que adquieren al cotizar en un mercado de valores.
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Es cierto que cotizar en estos mercados, Eurostoxx 50 y AlM, tiene un
riesgo inherente al igual que en cualquier mercado bursatil pero este se ve
disminuido en el AIM debido posiblemente a la menor liquidez de los
valores. En el afio ano 2008, el Alternative Investment Market situaba su
volatilidad por debajo del Eurostoxx 50. Mientras la volatilidad del AIM se
posicionaba en un 10,8% en el Eurostoxx 50 alcanzaba una volatilidad del
18,30%. También el BPA (beneficio por accién) era mayor en Alternative
Investment Market (15,8%) respecto del Eurostoxx 50 (5,1%) (David
Cano, 2008; p.23).

La herramienta de finaciacion que en si misma representa el Alternative
Investment Market, es efectiva vista la capitalizacion y el nidmero de
companias de este mercado.

1.3.2 El Alternext

Por otro lado nace en el aifo 2005 en Francia otro mercado alternativo: El

Alternext.

Se sitla a una escala menor respecto del AIM en cuanto a numero de

empresas cotizadas, cuyas causas son la corta vida del mismo y el menor tamario de

la economia del pais. Aunque, al igual que su homoénimo britanico, es un mercado

con futuro. El Alternext es el verdadero referente del Mercado Alternativo Bursatil.

Los requisitos y formas de acceso al Alternext son los que se detallan a

continuacién (Teresa Marifio, 2010; p.89);

La sociedad debe ser una sociedad anénima.

Las acciones seran libremente negociables y transfereibles.

La compania tendra que designar a un depositario central de las
acciones y elegir a uno de los listing sponsor aprobados por el Euronext.
La funcién de este es la de preparar a la compafia para su salida al
Mercado asi como la de asesorar en la obligaciones estipuladas e

informar al Euronext de los posibles incumplimientos.

Una de las vias de acceso es la Oferta Publica, cuyo importe sera al
menos de 2,5 millones de euros.
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e La colocacion privada es otro de los métodos de acceso, propio para
empresas que en los dos anos anteriores, han colocado como minimo 5

millones de euros a cinco o mas inversores.

e Agquellas sociedades cotizadas en otros mercados y que se trasladen al
Alternext podran optar por la admisién directa.

El proceso de salida al Mercado Alternativo Francés consta de cuatro fases que
comprenden un periodo total de 6 meses.

PREPARACION

ELECCION DE AGENTES

REVISION DEL FOLLETO

FIJACION DEL PRECIO

Figura 1. Fuente: elaboracion propia

El primer apartado, la preparacion, se centra en recoger la informacion legal y
financiera de la compania. Se pretende ver si la compafiia cumples los requistios
establecidos para acceder al Alternext. Respecto de la informacion financiera, se
requerirdn los estados financieros auditados correspondientes a los tres ultimos
ejercicios, elaborados bajo la normativa del Plan contable Francés o la normativa
NIIF. La compania candidata a cotizar en el Alternext debera elaborar también un
plan de negocio detallado de sus expectativas y de la marcha de la empresa
actualmente. (Teresa Marifio, 2010; p.91)

Los agentes a elegir son: el agente de bolsa (/isting sponsor), cuya misién radica
basicamente en preparar la salida de la entidad al Mercado ademas de asesorar a la
compania en el cumplimiento de la normativa estipulada por el Mercado; el broker,
que se ocupa de mediar en las operaciones; la auditoria que se preocupa de
examinar y evaluar los estados financieros; la abogacia gestiona los posibles
cambios en los estatutos de la sociedad, también se ocupan de la due diligence; por
ultimo la Agencia de Comunicacién Financiera y Relaciones Publicas se centra en
captar inversores para que participen en la Oferta Publica como enuncia Marifio
(2010).
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El siguiente paso es la revisiéon del folleto, dicho folleto es un compendio de toda
la informaciéon necesaria (activo, pasivo, deudas...) para que los posibles inversores
puedan evaluar el apostar por una empresa u otra. El mismo sera revisado por la
Autoridad francesa de los Mercados Financieros (AMF).

Para fijar el precio se realiza una evaluacion de la empresa donde auditores,
abogados y listing sponsor toman parte de acuerdo a las exigencias del Alternext.

Haciendo una fotografia actual de las sociedades que se han incorporado
durante el periodo de 2010 a 2014 al Alternext puede concluirse que es un mercado
muy atomizado en el que la balanza se decanta por el sector tecnol6gico que supone
un 18% en el Alternext, si bien es cierto que el sector de la salud tiene una fuerte
presencia en el mismo ya que llega a representar el 17% del Mercado.

i m Aeroespacial
El Alternext en el periodo 2010-2014

® Medios de comunicacién

m Agricultura y Pesca

22%

m Biotecnologia y salud

® Informatica

5%
® Finanzas
39 ® Industria y construccion
o
3% Investigacion y desarrollo
empresarial
B Turismo
3% = Comercio textil

m Energias fésiles y renovables

Servicios al consumidor

Otros

Gréfica 5. Fuente: elaboracion propia, datos de https.//www.euronext.com

En 2014 un total de veinte companias se incorporaron Alternext y en los dos
primeros meses del presente afio, cuatro nuevas empresas ya habian sido admitidas

a cotizacion.
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Al igual que en su andlogo esparol, las sociedades acceden al Mercado Francés
buscando financiacion que les permita expandirse, notoriedad de la marca y una
mayor solvencia que les permita reducir sus deudas con terceros. Por el otro lado de
la moneda esto supone para las entidades financieras la reduccion de su exposicidon
al riesgo.

2. Caracteristicas del Mercado
Alternativo

2.1 Normativa legal

Me centraré en el apartado legal que atafie al segmento de negociacion de
acciones para Empresas en Expansion, ya que es el eje central del presente trabajo.

Es de aplicacién la Ley 24/1988 del 28 de julio, del Mercado de Valores y también
el Reglamento del Mercado Alternativo que dedica su Titulo V a las normas de
contratacion referentes a las Empresas en Expansién del MAB (EE MAB). Este
sistema de negociacion de valores esta basado en una fijacién de precio por subasta,
donde el precio es establecido gracias a la confluencia de la oferta y de la demanda.

Sera la Comisién de Supervisiéon del Mercado quien, de forma expresa, autorice
gue un mercado permanezca abierto en determinado momento debido a la liquidez

de un valor (http://www.bolsasymercados.es/mab; circular 7/2010).
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2.1.1 Requsitos para la inclusién y exclusion del MAB

Las empresas que quieran cotizar en Mercado Alternativo Burséatil bajo el titulo de
Empresas en Expansion deberdn cumplir una serie de requisitos

(http://www.bolsasymercados.es/mab; circular 2/2014):

e Tener la condicion de ser sociedad andnima (S.A.) cuyo capital deberd
estar completamente desembolsado, ademas de no poder existir sobre
las acciones restriccion legal o estaturia de ningun tipo que impida las
operaciones con las mismas. Las acciones deberan estar representadas

mediante acciones en cuenta.

e La informacion financiera y contable se cefira a dos epigrafes; si la
sociedad esta constituida dentro de la UE aplicara las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) o bien el estandar
contable de su estado miembro, si la sociedad no esté constituida en un
pais miembro utilizara las NIIF o el US GAAP.

e Las companias que quieran operar en el Mercado Alternativo Bursatil
tendran que encontrarse en una fase de comercializacion de productos o
servicios. De no ser el caso, que hubiesen realizado hechos significativos
respecto de la actividad comercializadora, y a mayores estar recibiendo
ingresos de esas actuaciones preparatorias.

e Las sociedades que tuviesen menos de dos ejercicios contabilizados en
el momento de la presentacién de su solicitud de inclusion en el Mercado
Alternativo, deberan detallar; previsiones del presente ejercicio y del
proximo donde se especifiquen, al menos; ingresos y ventas, costes,
gastos generales y financieros, amortizaciones y beneficios antes de
impuestos.

En el aptdo. de Estatutos Sociales los accionistasdara cumplimiento a lo
siguiente:

e Comunicarédn, en cuatro dias habiles desde la fecha de operacion,
cualquier adquisicién de valores que alcancen, superen o desciendan del
10% del capital social. Sera el 1% si se trata de administradores o
directivos de la compaiiia.
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e Informaran a la sociedad de la suscripcion, prérroga o extincién de pactos
parasociales que afecten a la transmision de acciones o al derecho de

voto.

e Si existiese un acuerdo de exclusion del Mercado Alternativo que no esté
apoyado por el 100% de los accionistas, la sociedad estara obligada a
ofertar a los susodichos en contra, las acciones a un precio equivalente al
que figura en la Ley de Oferta Publica de Adquisicion (OPA) (David
Carro, 2010; p.39)

2.1.2 Normas de contratacion de acciones

Tendran la consideracién de operaciones validas las que se deriven como
sucesiones del empleo de los medios registrados para cada una de las Empresas en
Expansion del MAB. Las cuales seran responsables en plenitud de todas las
operaciones que se ejecuten de dicha forma. De este modo las mencionadas
operaciones quedaran en categoria de confirmadas, siendo la Comision de
Supervision del Mercado la Unica que tenga la potestad de poder anular una
operacion siempre y cuando exista un acuerdo entre las partes contratantes o la
operacion esté afectada de un error manifesto (http:/www.bolsasymercados.es/mab;
circular 7/2010).

2.1.3 Informacién a suministrar por las Empresas en Expansién

La presente norma sera aplicable a las empresas de reducida capitalizacion una
vez sus acciones se hayan incorporado a la negociacion en el Mercado Alternativo
Bursatil (http://www.bolsasymercados.es/mab; circular 9/2010):

e De manera semestral las sociedades emisoras deberan emitir un informe
financiero detallando los primeros seis meses de cada ejercicio. Sera el
equivalente a unas cuentas anuales abreviadas, no auditadas,
individuales o consolidadas en caso de tratarse de un grupo. El
mencionado informe sera presentado como maximo a los tres meses

posteriores al cierre del semestre.
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e Se informara al Mercado de aquellos accionistas que ostenten mas de un
10% de las acciones, el porcentaje se vera reducido a un 1% en el caso
de administradores o directivos.

e Anualmente las entidades estan obligadas a remitir al MAB, con un plazo
maximo de 4 meses desde el cierre contable del ejercicio, el informe de
auditoria de sus cuentas y el correspondiente informe de gestion. En caso
de que el informe de auditoria tenga una opiniéon denegada o limitaciones
al alcance, la sociedad dara parte al Mercado del porqué de esas

circunstancias.

2.1.4 Determiancién del rango estatico del Mercado

Teniendo en cuenta el volumen de negociacion de acciones de las Empresas en
Expansion del Mercado Alternativo, ademas de la liquidez y volatilidad de los valores
cuyo proceso de contratacion consta de subastas de apertura y cierre, y de un
periodo de operaciones especiales, es conveniente la fijacién de un rango estatico
(http://www.bolsasymercados.es/mab; circular 24/2013):

e La Comisién de Supervision del MAB establece que para los valores emitidos
cuya contratacion conste de subastas de apertura y cierre y de un periodo de
contrataciones especiales, su rango sea del 5%.

e Del mismo modo, aquellas acciones que la Comision del Mercado estime que
en base a su liquidez y difusibn puedan tener ademas de lo arriba
mencionado, un periodo de mercado continuo, tendran un rango estético del
10%.
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2.2 Rasgos del Mercado Alternativo

2.2.1 El asesor registrado

Las sociedades pertenecientes al segmento de Empresas en Expansién deben
ofrecer a los posibles inversores una informacion comprensible y adecuada,
igualmente deberdan desempenar un conjunto de requerimientos propios Yy
especificos del segmento. Para todo ello se hace necesaria la colaboracién de un
asesor especializado.

A fin de cumplir tales objetivos, se ha creado la figura del asesor registrado, quien
valorard las obligaciones y responsabilidades adquiridas por la compahia al
incorporarse al segmento de Empresas en Expansion, y asesorara en la elaboracion
y presentacion de la informacién financiera y empresarial requerida por el 6rgano

competente.

Los asesores registrados deben cumplir una serie de condiciones para obtener
dicha calificacién (http://www.bolsasymercados.es/mab/; circular 10/2010):

e Ser personas juridicas.

e Tener experiencia en el asesoramiento de companias en el mercado de
valores, véase en la negociaciéon de los mencionados mercados o en la
revision y preparacién de documentacion financiera. Esa experiencia sera
respaldada por los directivos y responsables de las companias
asesoradas.

e Contar con personal cualificado y con experiencia en mercados cotizados,
siendo como minimo dos personas las que se dedicaran exclusivamente a
actuar en el area del asesor registrado. La entidad debera informar del
personal encargado del area en cuestion.

e Segregacién de funciones en cuanto a sus actuaciones como asesor
registrado y el resto de funciones que desenvuelvan en el apartado de
Empresas en Expansion, detallando los procedimientos que se apliquen
para ello a fin de evitar posibles conflictos de intereses. Atendiendo
especialmente si se es miembro del MAB o proveedor de liquidez.
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Las funciones del asesor registrado son, a titulo general, asistir a las compafias
que formen parte del segmento de Empresas en Expansién, en el cumplimiento de
las obligaciones que se deriven de dicho segmento;

e Comprobar que la sociedad cumple los requsitos que la norma
establezca para la incorporacién al segmento de Empresas en
Expansién. De ese modo el asesor asistira a la empresa en la

elaboracion del proyecto informativo.

e Una vez incorporada la empresa al segmento de Empresas en
Expansion, el asesor revisara la documentacion que la sociedad tenga
que remitir al Mercado Alternativo Bursétil y verificara que cumple con los
requerimientos de la norma del Mercado.

e Es deber del asesor registrado informar a la empresa de hechos que
pudiesen derivar o que incumpliesen directamente alguna de las
obligaciones de la seccion de Empresas en Expansion. Ademas debera

asesorar a la compania para evitar esto.

e De darse el caso de un potencial incumplimiento que no se hubiera
resuelto con su asesoramieno, el asesor registrado trasladara al MAB los
hechos que puedan dar lugar al mencionado incumplimiento.

e Atender al Mercado en cualquier consulta y solicitud de informacién que
se le realice, en lo que a situacién y evolucion de la sociedad se refiere, y
en aquellos hechos que el Mercado considere relevantes y oportunos.

Para el cumplimiento de las exigencias comentadas, el asesor registrado debera
suscribir la declaraciones que la normativa del MAB considere, con caracter general
la inclusion de valores al segmento en cuestion o la informacion exigible a las

empresas.
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Listado de asesores de algunas empresas en el Mercado Alternativo:

EMPRESA ASESOR REGISTRADO

INKEMIA Estratelis Advisors S.L

AB-BIOTICS SOLVENTISA.V.S.A

ALTIA DCM Asesores Direccion y Consultoria de Mercados S.L
BIONATURIS KPMG Asesores S.L

BODACLICK Renta 4 Corporate

CARBURES Renta 4 Corporate

CATENON GVC Gaesco Valores

COMMCENTER Solventis A.V

Tabla 2. Fuente: elaboracion propia, datos de http.//www.rankia.com

2.2.2 Tarifas del Mercado

La tarifa existente para valores emitidos para sociedades enmarcadas como
Empresas en Expansion se establece en 6.000 € fijos mas un variable de 0,05%.
sobre la capitalizacién de los valores a incorporar que derive del primer precio que se
fij6 en el Mercado. La misma variable se fijara sobre la capitalizacion de los valores
emitidos con ocasién de ampliaciones de capital que resulte de su primer precio en el
MAB (http://www.bolsasymercados.es/mab; circular 3/2013).

La entidad emisora de las acciones debera abonar una cantidad de 6.000 euros

anuales en concepto de servicios de mantenimiento, dicho servicio incluye:

e Servicio de mantenimiento de la sociedad emisora en el sistema de

contratacion electronico del Mercado.

e Publicacién de; precios, volumenes y anuncios en el Boletin de cotizacion,
ademas de la difusién automadtica de dicha informacién a diferentes

medios de comunicacion.

Para la exclusién de los valores emitidos a bolsa, las sociedades deberan
satisfacer un 0,5%. sobre el valor de mercado, con un minimo de 1.500 € y un

maximo establecido en 6.000 €.
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La tarifa de admision al Mercado Alternativo se posiciona en 30.000 €. El abono
de esta cuota sera condicion necesaria para que la compafiia pueda empezar a
operar en el MAB. En caso de que la empresa se dé de baja, no tendra derecho a la
devolucién de dicha tarifa (http://www.bolsasymercados.es/mab; circular 3/2013).

2.2.3 El proveedor de liquidez

La reducida capitalizacién de las empresas que pretenden incorporarse al MAB
deriva en la necesidad de una compania que las provea de liquidez. Definida como
una empresa de servicios de inversion o una entidad de crédito sera la encargada
de, previo contrato, conseguir la suficiente frecuencia de transaccion de operaciones

en el Mercado.

El contrato de liquidez fijara un sistema de remuneraciones que no impulse al
proveedor a influir sobre el precio o volumen de los valores de negociacion. La
entidad proveedora de liquidez esta obligada a mantener posiciones de oferta y
demanda sobre los valores negociados, sin embargo la Comision de Supervision del
MAB podra eximir de sus obligaciones al proveedor de liquidez cuando la posicion de
valores supere los limites legalmente establecidos.

El proveedor de liquidez podra ser supendido por la Comision de Supervisién
cuando haya interrumpido su cometido sin previa exoneracion. De producirse este
hecho de forma reiterada seran suspendidos de su labor la Comisién de Supervision
comunicara a la CNMV tanto la exoneracién como la suspensién de los proveedores
de liquidez.

Cabe mencionar que la negociacién de valores sera suspendida, por el Consejo
de Administracion de la compania negociada o por la Comision de Supervision,
cuando los valores dejen de cumplir la normativa del Mercado, hecho que sera
comunicado al CNMV y se hara publico. Del mismo modo, aquellos valores
negociados en el MAB que hayan sido suspendidos en otros mercados regulados
también seran objeto de suspensién en el Mercado Alternativo.
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2.2.4 El proceso de salida al Mercado Alternativo Bursétil

N DECISION / soucwuo/\ TRAMITACIOy\ INCORPORACIC’)y

Figura 2. Fuente: elaboracion propia

El proceso que va desde la decision de incorporacion al Mercado hasta dicha

incorporacién, dura en torno a los seis meses. Este proceso se divide en un total de

cuatro fases;

La primera fase, definida como al fase de decision, es la fase en la cual
se establecen los Acuerdos Sociales y en la que se designa al ya
comentado, asesor registrado. También se procede a hacer una revision
de la situacién de la empresa (due diligence) y se lleva al cabo un disefo
de la operacién. Todo este proceso de transformacion en sociedad

andénima tiene una duracién de, aproximadamente, mes y medio.

La fase de solicitud de inclusién en el Mercado dura entre uno y dos
meses. En ella se presentan los documentos que acrediten el
cumplimiento de los requisitos de incorporacion ademdés del Documento
Informativo de Incorporacion (D.I.M.) (www.bolsasymercados.es/mab;
circular 2/2014).

El Mercado Alternativo evalia la solicitud y decide la inclusion de la
compafia o declina dicha solicitud en la fase de tramitacion. Acto seguido
se le comunica la resolucion a la empresa. Este episodio oscila entre uno

y dos meses.
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e En la fase de incorporacion se publica, a través del Boletin de cotizacién,

la incorporacion de la sociedad. A esta se le asigna el codigo SIBE

(sistema electronico multilateral de negociacién de valores de renta

variable admitidos a cotizacion en la Bolsa Esparnola) y se la incluye en el

Iberclear (Depositario Central de Valores Esparfol). (DCM Asesores,

2014; p.17)

A continuacién se muestra un esquema mas detallado de todo el proceso de

salida a cotizacién al Mercado Alternativo Bursatil:

CALENDARIO DE LA COMPANIA PARA SALIR AL MAB

MES

MES

MES

MES

MES

MES

Preparacién societaria de la compania
para su incorporacién al MAB

Designacién del Asesor Registrado

Elaboracién del DIM

Solicitud del cddigo ISIN

Firma de contratos de colocacion

Asiganacion de codigo SIBE

Perfil web de la compaiia

Aprobacion del Dim por parte del MAB

Apertura de la cuenta del PL

Envio a la tienda agente de los datos de los accionistas actuales

Roadshow colocacién acciones a ampliacion de capital

Periodo de prospeccién de la demanda, fijacién del precio, seleccion
de propuestas, certificado de desembolso. Cuadro de difusion

Inscripcion de la escritura inscrita al MAB y a Iberclear

Aprobacion de la admisién a cotizacién por parte del MAB

Inicio de cotizacién/Togue de campana

Tabla 3. Fuente: DCM Asesores (2014)
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3. La experiencia espanola

3.1 La financiacion de las empresas en Espafha y
razones de la existencia del segmento de Empresas

en Expansion del Mercado Alternativo

La reducida capitalizacién de las PYMES, la exigencia de mayores garantias a
las mismas o los elevados costes asumidos para obtener crédito, han supuesto
dificultades a estas pequefias y medianas empresas para poder acceder a
financiacién. Encuestas llevadas a cabo por el Instituto Nacional de Estadistica
evidencian esta situacion.

En 2010 un 38% de las empresas espafnolas solicitd un préstamo financiero
mientras que un 5,95% de las compafias espanolas recurrié a la financiacion via
capital. De ese 38% de compainias, un 96,8% solicté dicho préstamo a una entidad
bancaria, un 21,6% de las empresas optaron por solicitarlo a la propia direccién de la
empresas y un 12,4% acudieron a otras empresas. Una de cada cuatro empresas
finalmente no pudo obtener el préstamo solicitado (http:/www.ine.es).

Grado de éxito en 2007 (medido en %)

Resultados por tipo de financiacion  Exito Exito parcial Fallido
Préstamos financieros 80,3 10 9,8

Financiacién de capital 70,2 11,2 18,6

Otra financiacion 81,2 12,9 5,9

Grado de éxito en 2010 (medido en %)

Resultados por tipo de financiacién  Exito Exito parcial Fallido
Préstamos financieros 50,6 24,2 25,2

Financiacién de capital 32,6 15,7 51,7

Otra financiacién 62,7 20,1 17,2

Tabla 4. Fuente: elaboracion propia, datos de http.//www.ine.es
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Con un cuadro comparativo de los resultados obtenidos a la hora de solicitar un
préstamo en los afos 2007 y 2010 se observa que existe un empeoramiento en
cualquiera de las vias por las que se solicitase financiacién. En 2010 un 50,6% no
tuvo problemas aparentes para obtener un préstamo financiero, cuando en 2007 el
porcentaje de éxito se situaba en un 80,3%. Lo mismo ocurre con aquellas
companias que recurrieron a la financiacién de capital, pasando de un 70,2% en el
ano 2007 a un 32,6% en 2010. Esto se traduce en una mayor reticencia a la hora de

conceder liquidez a una compainia. ¢, Pero cuales son las causas?

2007 (medido en %) 2010 (medido en %)

Garantias o avales insuficientes 29,7 32,5
Baja calificacién de su solvencia financiera 32,8 31
Demasiadas deudas o préstamos en vigor 29,7 31,9
Falta de capital propio 17,09 10,6
Proyectos arriesgados o con insuficientes 6 7,7
garantias de éxito

No proporcionaron ninguna razén 29 29
Otras razones 12,5 12,9

Tabla 5. Fuente: elaboracion propia, datos de http.//www.ine.es

El sobreendeudamiento de las empresas o la falta de garantias son algunas de
las causas que enuncian las entidades bancarias para denegar la concesién de
financiacion. Via capital la apuesta, por parte de los accionistas, de invertir en una
empresa con un excesiva deuda o con pocas garantias de retribucion tiene

igualmente una respuesta negativa.

Respecto del endeudamiento comentado, la ratio de endeudamiento de las
empresas no financieras se situaba en un 46% en el segundo semestre de 2009
(http://www.bde.es; el endeudamiento de las empresas en la Zona Euro). Esto hace

plantearse una cuestion, algunas empresas deben recurrir a sus fondos propios para
financiarse si quieren sobrevivir pero, conforme a lo comentado, en un contexto
donde la liquidez se hace mas difusa dia a dia esta cuestién no parece una labor
sencilla. Esta falta de recursos sumada al cierre del crédito concedido por las
entidades bancarias han derivado en que algunas empresas hayan optado por el
concurso de acreedores 0, peor todavia, hayan tenido que liquidar la sociedad.
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En consecuencia, la mayor preocupacion para parte de las PYMES espanolas
es el como financiarse. Tomando como referencia las pequefias y medianas
empresas de la Eurozona, las PYMES espanolas muestran mayor intranquilidad
respecto del tema en cuestion. Una encuesta realizada por el Banco Central Europeo
durante los afos 2009 y 2010 muestra el siguiente detalle; para un 26% de las
PYMES espanolas encuestadas el principal problema a abordar era la financion
frente a un 17,4% de las PYMES europeas. Esta diferencia se ve incrementada
durante el segundo semestre de 2009, cuando casi un 35% de las pequefas y
medianas empresas espafiolas sitia la financiacibn como el principal problema,
mientras que el porcentaje europeo ronda un 20%. El diferencial entre las PYMES
europeas y espanolas se reduce en el primer semestre de 2010 cuando los
porcentajes disminuyen cerca de un 5% y un 10% respectivamente. (Joaquin
Maudos, 2012; p.67)

Haciendo incapié el las dificultades que afrontaban las pequefas y medianas
empresas en el ambito econémico, las PYMES siempre han estado en una situacion
de desventaja respecto de las grandes compafias; no han tenido el respaldo de la
cualificacion financiera que otorgra una auditoria o una agencia de rating, se han
enfrentado a requisitos mas duros para la obtencion de crédito, su reducida
capitalizacién no les ha permitido expandirse...O sin ir mas alla, sus aparentemente
pocas garantias no les han permitido aumentar sus plazos medios de pago. Y a todo
esto hay que sumarle la crisis financiera que vivimos que ha supuesto el toque de
gueda para parte de estas pequefias sociedades.

Dichas empresas conforman el 99% del tejido empresarial espafol, son
empleadoras del 80% del capital humano en Espafna y suponen un 65% del PIB
(Palacin Sanchez, 2012; p.78). Teniendo esto en cuenta es innegable que las
protagonistas de nuestra economia deberian tener un paraguas bajo el que
refujiarse, ese paraguas es el MAB. Tras afnos de estudios y analisis surgié en 2008
un nuevo segmento dentro del MAB, comenz6 entonces un proceso novedoso de
financiacién para aquellas empresas que tenian dos cosas en mente, expandirse e

innovar y crecer en prestigio y notoriedad.

Victor Lama Gonzalez

33



EL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL: LA EXPERIENCIA ESPANOLA

De este modo comienza a cobrar importancia, como via a la financiacion
tradicional, el Mercado Alternativo Bursatil. Desde la aparicion del segmento de
Empresas en Expansién a comienzos en el afio 2008 hasta nuestros dias, dicho
segmento ha crecido en confianza y eficacia. Aunque, cuando todo se presentaba
como un paisaje idilico, situaciones recientemente vividas como la falsificacién de las
cuentas anuales de Carbures Europe, S.A, con su posterior reformulacién y auditoria
o el escandalo de Let’'s Gowex, S.A. han hecho que este Mercado enfocado a
pequenas y medianas empresas se tambaleé. El conseguir que ciertos inversores

vuelvan a confiar en el Mercado Alternativo es un obstaculo a superar.

Cotizar en el Mercado Alternativo presenta una serie de beneficios como es la
obtencién de fondos. Pero existen otros como los que enuncia Carro (2009):

e Ampliacion de capital. Salir al MAB permite que comparias de reducida
capitalizacién puedan ampliar sus recursos propios, lo que se traduce en

un menor endeudamiento y un balance mas sélido.

e Valoracion objetiva de la empresa. El Mercado Alternativo aporta un valor
objetivo a las acciones de las empresas cotizadas.

e Prestigio e imagen de la marca. Toda empresa que cotice en este
Mercado sera supervisada por la CNMV, lo que aporta prestigio a la
compania.Por otro lado la repercusién que genera a nivel financiero

deriva en un mayor reconocimiento de la sociedad.

Sin embargo existe cierta reticencia por parte de las pequenas y medianas
empresas a cotizar en un mercado de valores. El temor a perder el control de la
compafhia;los costes, en opiniéon de algunos empresarios, demasiado elevados o la
obligacién de ceder cierta informacién al mercado bursatil son algunas de las causas
a considerar por las cuales las empresas de pequena dimesién no toman la decisién
de salir al Mercado (Antonio Giralt, 2012; p.235).

El miedo a perder el control se basa en la idea equivocada de que para cotizar
hay que ceder la mayoria de las acciones a un tercero que es el mercado. Bien es
cierto que cuando una empresa es admitida a cotizacion es negociable el 100% de
las acciones pero ningun socio esta obligado a vender sus acciones. La normativa
bursétil en Espafa unicamente exige una difusion de acciones del 25% del capital.
(Antonio Giralt, 2014; p.176). Y en el caso de que el accionista mayoritario posea
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mas del 50% de acciones de la sociedad no tiene mayor riesgo a perder el control
que si estuviera fuera de la bolsa.

Por el lado de los costes podemos diferenciar dos ramas; los costes de salida al
Mercado Alternativo y los costes de mantenimiento en el Mercado que ya enuncié
antes. Existen costes que son evidentes; las comisiones, los honorarios de los
asesores, la auditoria...Y otros que no lo son tanto, como la necesidad de establecer
procesos para poder suministrar la informacién requerida por el Mercado y el tener
que dedicar personal a transmitir y gestionar dicha informacion

3.2 Los incentivos fiscales autonémicos y estatales

El hecho de dar incentivos fiscales a aquellos inversores que decidan apostar por
Empresas en Expansion guarda un origen logico. Las PYMES a ojos de un inversor,
son fuentes de un alto riesgo y tienen menor liquidez que una gran compania. Estos
incentivos compensan la balanza. Se trata de compartir, por parte de la
Administracion Publica, el riesgo inherente que conlleva invertir en una empresa de
reducida capitalizacion con el fin de crear unas bases sélidas que ayuden a captar a

inversores acostumbrados a invertir en otro tipo de mercados.

Algunas comunidades autonomas han puesto de su parte para potenciar el que
se invierta en este Mercado Alternativo.

La Comunidad de Galicia, en referencia al Impuesto de la Renta as Personas
Fisicas, publica que aquellas personas que inviertan en entidades participes en el
segmento de Empresas en Expansion del MAB tendran derecho a una deduccion del
15% en la cuota integra autondmica con un limite de 4.000 euros

(https://www.bolsasymercados.es; incentivos fiscales).

Desde el ano 2010, la Comunidad Auténoma de Catalufa, establece una
deduccion del 20% sobre las cantidades invertidas durante el ejercicio en la
adquisicién de acciones derivadas de acuerdos de ampliacion de capital en el
apartado de Empresas en Expansién. El limite maximo se fija en 10.000 euros

(https://www.bolsasymercados.es; incentivos fiscales).
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La Comunidad de Madrid fija una deducciéon por adquisiciébn de acciones,
deduccion que deriva tanto de procesos de ampliaciones de capital como de oferta

publica de valores (https://www.bolsasymercados.es; incentivos fiscales).

Por el lado de las empresas, el Ministerio de Industria, Energia y Turismo, a
través de la Empresa Nacional de Innovacion, S.A. (ENISA) concede préstamos para
aquellas pequenas y medianas empresas que necesitan financiacién para preparar
su salida al Mercado Alternativo Bursatil (Carmen Calderén, 2012; p.97)

Los requisitos para obtener la concesion de dicho préstamo son los siguientes
(Carmen Calderén, 2012; p.98):

e Ser una PYME de acuerdo a la definiciébn establecida por la Union
Europea (anexo | del Reglamento de la Comisién Europea n°® 800/2008).

e Pertenecer a cualquier sector profesional, quedan exceptuados el sector

inmobiliario y financiero.

e Presentacion de un proyecto innovador y viabilidad técnica y econémica

del mismo.

e Cuentas anuales depositadas en el Registro Mercantil y/o estados
financieros auditados .
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3.3 Financiacion y capitalizacion en el Mercado

Alternativo

La obtencién de financiacion es uno de los motivos por el que las compafias se
lanzan a cotizar en el Mercado, sirvéndose para ello de las ampliaciones de capital.
Sin embargo otras empresas buscan un listing (listarse en el MAB). Es decir, una vez
realizada la colocacién de acciones a su salida al MAB, no realizan ampliacién
alguna, al menos hasta la fecha®. Se unen al Mercado con el fin de potenciar su
marcao de tener el valor objetivo que otorga formar parte de un mercado bursatil.
Home Meal o Facephi Biometria son algunas de esas companias.En cambio, Ebioss
Energy o Catenon, destacan por haber obtenido financiacion realizando ampliaciones
de capital a lo largo de su vida en el Mercado desde su incorporacién en 2013 y 2011
respectivamente. Han logrado captar, hasta el mes de Febrero de 2015,un total de
4,9 millones de euros en el caso de Catenon y una suma de 24,87 millones de euros
en el caso de Ebioss.

Objetivo companias

46% Listing

54% Financiacién

Gréfica 6. Fuente: elaboracion propia, datos de http.//www.dcmasesores.es

Se observa que existe una practica paridad en el fin que buscan las companias
al incorporarse al Mercado, aunque en mayor medida las empresas

pretendenconseguir una via alternativa a la banca tradicional para financiarse.

No sirva esto de precedente para indicar que Mercado Alternativo y banca son
elementos contrarios. Bien es cierto que el endurecimiento de los requisitos por parte
de las companias bancarias, a las pequefas y medianas empresas, han sido parte

causante de este nueva nueva herramienta de financiacion.
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Cabe mencionar, también, que los bancos juegan un papel relevante en el caso
de aquellas empresas que opten por financiarse a través del Mercado, ya que actuan
como intermediarios entre la empresa cotizada, su asesor registrado y los posibles
inversores. Abriendo asi una cartera de clientes que de otro modo seria dificil de
conseguir para las empresas. Estas entidades reciben el nombre de “banco
colocador”.

La financiacion obtenida por cada compania desde su salida al Mercado
Alternativo Bursatil via ampliaciones de capital, tanto dinerarias como no dinerarias,
es la siguiente (las restantes companias no han realizado ninguna operacion de

ampliacién por el momento):

Empresa Financiacion obtenida" Ubicacion
EURONA 32.700.043 € Cornella
EBIOSS ENERGY 24.865.996 € Bulgaria
LET'S GOWEX 24.616.017 € Madrid
CARBURES EUROPE 17.587.057 € Cadiz
AB-BIOTICS 11.181.284 € Barcelona
MASMOVIL IBERCOM 8.412.974 € San Sebastian
INKEMIA 5.904.342 € Barcelona
CATENON 4.910.538 € Madrid
LUMAR NATURAL SEA FOOD 4.363.760 € A Pobra do Caraminal
EUROCONSULT 3.249.421 € Madrid
BIONATURIS 3.088.687 € Cédiz
MEDCOMTECH 2.534.924 € Madrid
GRUPO SECUQOYA 2.464.351 € Madrid
NEURON 2.312.501 € Granada
SUAVITAS 549.100 € Valencia

Tabla 6. Fuente: elaboracion propia, datos de http.//www.dcmasesores.es
(4) Financiacion obtenida al 04.03.2015

Algunas companias, gracias a la liquidez de sus valores, ya se encuentran
cotizando en el mercado continuo (Gowex también cotizaba en el sistema continuo
antes de ser suspendida). Mientras las restantes cotizan a través del sistema de
cierres y aperturas por subasta conocido como fixing. La antedicha Ebioss Energy es
una de las compafias que operan en el mercado continuo, ademas de las que a

continuacion se indican;
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e Eurona, enmacarda en el sector de las TIC, es una compania que presta
servicios de asesoramiento telefénico y de navegacién virtual. Con su
salida a bolsa el 15 de Octubre de 2010 consigui6é incrementar el valor de
sus acciones en un 11,82%. Lo que la situé con una capitalizacion de
11,39 millones de euros.

e Masmovil Ibercom, perteneciente al sector de telecomunicaciones,

consiguié colocar en su salida al Mercado, 2,5 millones de euros.

e Bionaturis, dedicada a la fabricacion de productos farmacéuticos y
veterinarios, es otra de las companias que actualmente cotizan en el
Mercado abierto. Consiguié una apreciacion en sus acciones del 2,22%

en su salida.

e Carbures Europe, ha conseguido captar a través de sus ampliaciones de
capital, un total de 17,59 millones de euros tras su salida al Mercado en
2012.

e Neuron, su actividad se centra en 1+D de compuestos para la prevencion
de enfermedades neurodegenerativas. Con un precio por accion de 2,30

euros al cierre del primer dia, cerr6 con una capitalizacién 19,42 millones

de euros.
Capitalizacion al primer dia de cotizacién

25.000.000 -
§ 20.000.000 - = EURONA
=
® 15.000.000 - = NEURON
o = BIONATURIS
2 10.000.000 - = CARBURES EUROPE
£  5.000.000 - = MASMOVIL IBERCOM

0 = EBIOSS ENERGY

Grafica 7. Fuente: elaboracion propia, datos de htip./www.dcmasesores.es
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En cuanto al sistema fixing este representa el mayor grueso del MAB, como es
l6gico debido a reducida liquidez de las compafias cotizadas. Negocian sus valores a
través de este sistema el 77% de las sociedades que conforman el Mercado:

Compaiia Capitalizacion®™ Sector

LUMAR 6.039.490 € Alimentacion y Bebidas
COMMCENTER 9.909.660 € Comercio

HOME MEAL 27.041.145 € Comercio
IMAGINARIUM 18.113.056 € Comercio

ALTIA 60.184.119 € Electronica y Software
CATENON 24.728.679 € Electronica y Software
FACEPHI 14.288.400 € Electronica y Software
NPG TECHNOLOGY 21.570.683 € Electronica y Software
EUROCONSULT 33.477.600 € Ingenieria y Otros

GRINO ECOLOGIC 77.115.495 € Ingenieria y Otros

BODACLICK 7.602.630 € Medios de Comunicacién y Publicidad
SECUOYA 49.677.012 € Medios de Comunicacion y Publicidad
ONLY APARTMENTS 16.572.288 € Ocio, Turismo y Hosteleria

VOUSSE CORP 4.050.097 € Otros Servicios

ZINKIA 11.739.249 € Otros Servicios

1NKEMIA 47177135 € Productos farmaceduticos y Biotecnologia
AB-BIOTICS 20.631.770 € Productos farmaceuticos y Biotecnologia
EUROESPES 2.776.450 € Productos farmaceduticos y Biotecnologia
MEDCOM TECH 83.793.343 € Productos farmaceuticos y Biotecnologia

(5) Capitalizacion al 04.03.2015

Tabla 7. Fuente: elaboracion propia, datos de http.//www.dcmasesores.es
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Atendiendo a la evolucion de la capitalizacion de forma agregada se observa una
evolucién positiva a lo largo de estos afios como muestra la gréfica siguiente:

Capitalizacién agregada

2000
1800
1600 —
1400 —
1200 —
1000 —
800 —
600 —
400 —
200 —

Medido en millones de €

Gréfica 8. Fuente: elaboracion propia, datos de http.//www.bolsasymercados.es/mab

Como se ha comentado, el poder obtener financiacién es uno de los principales
motivos que lleva a una PYME a incorporarse al Mercado. En cuanto a las formas de

obtener financiacion via ampliaciones en el Mercado Alternativo se presentan dos vias;

e Ampliaciones de capital, esta es una forma directa de obtencién de
fondos. Una vez la compania presenta sus planes de negocio y proyectos
de inversion al Mercado, puede tiene la posibilidad de captar capital.
Numerosas sociedades han optado por este método el pasado afo, véase
Catenon o Bionaturis.

e Ampliaciones por canje de acciones, es una via indirecta de captar
financiacién. Se trata en definitiva de fusiones o absorciones que permiten
a la comparnia crecer en facturacion y resultados. Es decir, la empresa no
obtiene liquidez directamente, si no que gana en recursos que a posteriori
deben ser generadores de fondos. Masmovil Ibercom ha sido una de las
sociedades que recurrieron a operaciones corporativas para desmacarse

en términos de financiacién.
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Si observamos la evolucion del Mercado en términos de financiacién, es evidente
que las sociedades estan haciendo uso, de una manera mas habitual, de este recurso
que otorga el Mercado Alternativo. La financiacién en 2009 y en 2010 deriva de las
colocaciones realizadas ya que durante esos afos no se produjeron ampliaciones de
capital, debido quizas, al reducido nUmero de empresas presentes en el segmento de
Empresas en Expansién, durante el 2009 se incorporaron dos empresas y a lo largo
de 2010 un total de diez (José Palacin, 2012; p.78), o debido a la corta vida del mismo.
En 2014 se superd con creces el maximo de financiacién conseguido dos afos antes,
en 2012. Cifra muy proxima al 2012 se consigue en el aiio2013, afo en el que también
se superaron los 44 millones de euros obtenidos.Los fondos obtenidos en 2014 por las
empresas rozaron los 100 millones de euros, esto demuestra que el Mercado funciona

y que es una de las alternativas al endeudamiento bancario.

Financiacion obtenida ®
120.000.000 €

100.000.000 €

80.000.000 €
60.000.000 €
40.000.000 €
20.000.000 € I . I I
- € J
S O R N > e
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Gréfica 9. Fuente: elaboracion propia, datos obtenidos de http.//www.mabia.es
(6) Datos de 2014 hasta el 31 de Octubre

En referencia a los tipos de ampliaciones que existen antes comentadas, la
financiacién obtenida se corresponde en mayor medida con las ampliaciones de
capital al uso. Si bien es cierto que cada vez mas comparnias optan por ampliaciones
de capital por canje para financiar sus operaciones. En 2014, Masmovil Ibercom, como
ya mencioné, y Eurona consiguieron un total de 33,79 millones de euros a través de
esta via. Lo que representa sobre el total de la financiacién obtenida en dicho afio!” un
34,80%.
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3.4 El caso Gowex y sus efectos en el Mercado

El dia 7 de julio de 2014, unos dias después de la publicaciéon del informe de
Gotham City Research (informe que enuncia la dudosa veracidad las cuentas de
Gowex), comienzan a hacerse palpables los primeros efectos del falseamiento de las
cuentas de la empresa antedicha. Jenaro Garcia, fundador y presidente de Gowex,
admite la falsedad de la contabilidad de su compafnia.

Son claros dos de los efectos que ha generado. Por un lado las dudas que se
presentan en cuanto a la gestion realizada por el propio Mercado, por no haber sabido
ver ese falseamiento que en cierto modo era perceptible. La imagen del MAB ha
quedado en entredicho y medidas como auditorias mas restrictivas son algunas de las
que se tomaran para evitar un nuevo escandalo de tal magnitud. Curiosamente la firma
encargada de auditar Let’'s Gowex, M&A, nunca se percat6 de las evidentes
diferencias en las cuentas anuales de Gowex. También existen deberes para los
asesores registrados, quien por definicién son responsables de velar por la buena
praxis de la compafia. En cuanto al érgano de supervision de Bolsas y Mercado
Espanoles se le presupone la obligacion de comunicar a la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) cualquier sospecha de incumplimiento por parte de las
empresas de la normativa vigente. Por otro lado, las réplicas del escandalo producido
por Gowex, han hechoque cuatro de las empresas que cotizan en el Mercado
amenacen con irse del mismo: Massmovil, Carbures, Eurona y Ebioss. Todas ellas
han sufrido una caida drastica de sus valores que se precipitan en un tiempo record.
Dicha caida se sitia en un 20,79% para Carbures y en un 21,88% para Eurona.
Bionatiruis y Neuron también se han visto seriamente afectadas con caidas en sus

valores del 23,91 % y 18,88% (http://www.eleconomista.es).

La desconfianza es tal que muchos inversores huyen ahora de las companias que

compartian Mercado con Gowex aun siendo de sectores totalmente dispares.

Victor Lama Gonzalez

(7) Datos hasta el 31 de Octubre de 2014 43



EL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL: LA EXPERIENCIA ESPANOLA

Evolucion de los valores en 2014
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Grdéfica 10. Fuente: elaboracion propia, datos de http.//www.bolsasymercados.es/mab

Sirva como ejemplo las sociedades en la grafica superior presentadas. Desde el
sector farmacéutico, AB-Biotics, pasando por sector de las comunicaciones, Eurona y
Masmovil, o el sector del software, arriba representado por Altia, se han visto
castigados por cotizar en el mismo mercado que Gowex. Commecenter esta una de
las sociedades menos afectadas por el caso Gowex y que ya mostraba un declive
desde comienzos del afio 2014.

En conjunto vemos que existe un declive en el precio de las acciones en el mes
de Julio, cuando se hace firme la sentencia del falseamiento de la contabilidad de
Gowex. Mientras al cierre del dia 30 de Junio de 2014 las acciones de AB-Biotics
cotizaban a un precio de 2,60 euros, un mes después el valor caia un 22%. Eurona es
una de las companias més afectadas por el falseamiento de las cuenta de Gowex,
acus6 en Julio una desplome en el valor de sus acciones del 28% respecto del mes
anterior, situandose las acciones a un valor de 2,99 euros. Masmovil pasa de cotizar,
al cierre del mes de Junio, a un precio de 20,61 euros a un precio de 17,83 euros un
mes después lo que se traduce en una caida del precio de cotizacién de un 3%.

A lo largo de 2014, Altia y Eurona consiguen cierta estabilidad en su cotizacion.
Altia incluso consigue elevar el precio de sus acciones a final de afo, mostrando una
tendencia alcista. Masmovil acusa una fortisima caida tres meses despues del

escandalo. Como se indicaba en unas lineas mas arriba, Commcenter ya acusaba un
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descenso en la cotizaciéon de sus acciones desde Enero de 2014. Por ultimo, Eurona si
muestra un declive en el precio de sus acciones, aunque se mantiene estable. No
llegando a descender su valor de cotizacion de 2,75 euros en ningun momento en
2014 y situandose su maximo al cierre del mes de Marzo con un precio de 5,41 euros.

3.5 Elindice MAB y la evolucién del Mercado

Comparativa grafica completa del indice MAB respecto el IBEX.35 y el IBEX Small Cap
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Gréfica 11. Fuente: http.//www.mabia.es

El indice MAB es un proyecto que nace de MABIA (iniciativa perteneciente al
grupo IMB). No es un indice bursatil oficial pero resulta de utilidad al compararlo con la
evolucién de los valores del Mercado Alternativo con el IBEX 35 y con el IBEX Small
Cap (empresas de reducida capitalizacién, entre 100 y 150 millones de euros). Es un
indice de precio base 100 y que ha calculado desde Julio de 2009.
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Durante los primeros meses se observa en la grafica que existen una serie de
altibajos con una tendencia a la baja en el caso del Mercado Alternativo. Comenzando
el afio 2010 con una cotizacibn mas baja que a lo largo del segundo semestre de
2009, situandose en torno a los 90 puntos. Después de experimentar una pequena
subida en Febrero y Marzo de 2010, al igual que los indices del IBEX 35 y IBEX Small
Cap en ese periodo, a lo largo del periodo trancusrrido entre mes de Julio de 2010 y el
mes de Octubre de 2012 se muestra una evolucién muy lineal. Obteniendo el Mercado
Alternativo mejores resultados que el IBEX Small Cap a partir de Enero de 2012 y
manteniéndose esta tendencia hasta el mes de Enero del presente ano. Desde
comienzos del afo 2013, el MAB obtiene una mejor rentabilidad. En dicho ano el
Mercado Alternativo alcanza una rentabilidad del 209,54% mientras que el IBEX 35
logra un 21,42%. (http://www.mabia.es; Observatorio Mercado Alternativo Bursatil). La

situacién para el MAB torna en 2014 cuando la falsificacion de la cuentas de Gowex se
hace publica a comienzo del mes de Julio de dicho afio,comienza asi una tendencia a
la baja, acentuada por el fuerte peso que tiene dicha empresa en el Mercado
Alternativo, que se mantiene hasta el mes de Enero del presente afo.

Sin lugar a dudas el afo 2014 ha sido el afno mas critico para el Mercado desde
su existencia y 2015 sera decisivo para determinar su futuro, toca mirar hacia atras y

ver los problemas mas relevantes.

Pero tras la entrevista con Ana Rozas Meilan, directora de asesoramiento de
DCM Asesores (compania que es asesora registrada en el Mercado Alternativo
Bursatil) me sorprende saber que desde lo sucedido con Gowex, algunas empresas ya
han contactado con DCM Asesores para informarse de esa “nueva bolsa para pymes”
y de las cuales, algunas ya se han interesado para unirse a dicho mercado. Esto me
lleva a pensar que el Mercado Alternativo Bursatil ha pasado desapercibido hasta la
fecha para una parte de las PYMES que realmente podrian cotizar en el mismo.
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Actualmente participan en el Mercado Alternativo un total de 28 sociedades,
incluyendo aquellas que han sido suspendidas de cotizacién:

AB-BIOTICS EBIOSS ENERGY GRUPO SECUOYA NEGOCIO

ALTIA EUROCONSULT HOME MEAL NEURON BIO
BIONATURIS EUROESPES IMAGINARIUM NOSTRUM
BODACLICK* EURONA TELECOM INKEMIA NPG TECHNOLOGY
CARBURES FACEPHI LUMAR ONLY APARTMENTS
CATENON GOWEX* MASMOVIL SUAVITAS
COMMCENTER GRINO ECOLOGIC MEDCOM TECH ZINKIA*

Tabla 8. Fuente: elaboracion propia, datos de http.//www.bolsasymercados.es/mab

* Companias suspendidas de cotizacion a Febrero de 2015

La distribucion por comunidades auténomas nos da una idea de dénde, hasta la
fecha, ha habido una mayor actividad por parte de las PYMES para unirse a este
nuevo mercado que es el MAB. La Comunidad Auténoma de Madrid encabeza la lista
del Mercado Alternativo con un total de 10 compafias presentes en el mismo.
Cataluia y Galicia con 5 y 4 empresas respectivamente secundan la lista del Mercado.
En menor medida también esta presente la Comunidad de Andalucia que se sitda con
3 companias presentes en el Mercado Alternativo Espafol.

Composicion del MAB por comunidades auténomas

Grafica 12. Fuente: elaboracion propia, datos de htip:/www.bolsasymercados.es/mab
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Son multiples los sectores que estan representados en el Mercado, bien es cierto
que en términos de capitalizacién unos con mayor notoriedad que otros. Existe una
tendencia hacia las telecomunicaciones y tecnologias de la informacién y de la
comunicacion (TIC), significando un 50% del Mercado Alternativo. En segundo plano
se encuentran el sector aeroespacial, la electrénica o la ingenieria con valores
préximos entre ellos. Ocio y comercio aparecen en ultimo lugar en lo que a
capitalizacién se refiere, representan un 4% y un 3% respectivamente sobre el

segmento en cuestion del Mercado Alternativo.

Distribucion sectorial del MAB por capitalizacién ©

m Aerospacial
m Electrénica y Software
E Ingenieria y Otros

® Medios de Comunicacion y
Publicidad

m QOcio, Turismo y Hosteleria

4%
1%

m Otros Servicios

Comercio

1%
Productos farmaceuticos y
Biotecnologia

Telecomunicaciones y Otros

Gréfica 13. Fuente: elaboracion propia, datos de http.//www.bolsasymercados.es/mab

(8) Capitalizacion al primer dia de cotizacion de las 28 compafiias presentes en el MAB
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Volumen negociado en el MAB ©)
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Grafica 14. Fuente: elaboracion propia, datos de http:/www.mabia.es
(9) Datos de 2014 son hasta el 31 de Octubre

La evolucién positiva del volumen negociado en el MAB desde sus comienzos en
el afno 2009 es un buen indicativo. Durante el periodo que transcurre del 2009 al 2012
vemos una evolucién muy lineal, debido al bajo volumen negociado por las empresas
incorporadas en dicho periodo. Se produjeron: dos incorporaciones en el ano 2009,
diez en 2010 y cinco en 2011. El volumen negociado va desde los 23,30 millones de
euros en 2009 hasta 51,30 millones de euros en 2012, afio en el que se sumaron 5
nuevas sociedades al Mercado Alternativo.

En el afo 2013, afo en que se incorporé Unicamente una empresa (Ebioss
Energy) se observa una fuerte subida, alcanzandose los 278,66 millones de euros.

En 2014 se sumaron al Mercado Alternativo Bursatil un total de cinco sociedades.
Se alcanza en este afo el maximo histérico superando con creces la cifra negociada el

afno anterior.
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En términos porcentuales la variacion seria la siguiente;

Variacion del volumen negociado (19
490,34%
443,19%
16,31% 39,11% 36,07%
Q N o > ™
& S S N N
D DY D D D

Grafica 15. Fuente: elaboracion propia, datos de htip./www.mabia.es
(10) Datos de 2014 hasta el 31 de Octubre

Victor Lama Gonzalez

50



EL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL: LA EXPERIENCIA ESPANOLA

Sin embargo, en el célculo del volumen negociado se han tenido cuenta los datos
de Gowex. Lo que realmente distorsiona el crecimiento real del Mercado, sabiendo de
antemano que las cuentas de Gowex han sido falseadas durante 5 anos. Aislando
dicha compafia los resultados serian mucho menores ya que Gowex representa cerca
50% del volumen negociado.

Volumen negociado sin Gowex (1)
1.800.000.000 €
1.600.000.000 €  m
1.400.000.000 € —

1.200.000.000 € —

1.000.000.000 € . .
& Volumen negociado sin

Gowex

800.000.000 €

600.000.000 € E Volumen negociado

400.000.000 €

200.000.000 €

- € —
3 N TN NN
I S S A

Grafica 16. Fuente: elaboracion propia, datos de htip./www.mabia.es
(11) Datos de 2014 hasta el 31 de Octubre

* En 2009 no varia ya que Gowex comenzo a cotizar en el MAB el 12.03.2010

La evolucién sigue siendo muy positiva pero como se puede apreciar el volumen
negociado se ve practicamente reducido a la mitad. Siendo asi mas representativa la
situacién del Mercado Alternativo debido a la falsedad de las cuentas anuales de

Gowex.

Los resultados del primer semestre de 2014!"® también muestran una evolucion
positiva tomando como refencia los semestres de afios anteriores. La Cifra de Negocio
analizada de forma agregada se ha incrementado un 19,07% respecto del 2013 y un
18,79% respecto del 2012. Del mismo modo también mejora en 2014 el EBITDA, con
un aumento del 76,40% en comparacion con el equivalente periodo del afio anterior y
con un incremento de un 94,84% si lo comparamos con el afo 2012
(http://www.mabia.es; Observatorio Mercado Alternativo Bursatil).
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Conclusiones

Desde el punto de vista institucional la aparicion del Mercado Alternativo Bursatil
nos homologa con otros paises europeos.

La crisis ha supuesto un defecto de financiacién para todas las empresas en
general, y especialmente para las pequefias y medianas empresas. El Mercado
Alternativo Bursétil supone una via viable para financiarse. Desde el numero de
empresas que cotizan actualmente en el Mercado hasta aquellas potenciales que
podrian cotizar existe un amplio margen. Es de esperar, viendo la trayectoria que se

ha seguido, que en el futuro aumente el niumero de empresas cotizadas.

El Mercado Alternativo ofrece ventajas de muchos tipos. Entre ellas cabe citar: la
notoriedad y prestigio de la marca, el crecimiento de la empresa o la expansion hacia
nuevos mercados, ademas de las propiamente financieras ya que el Mercado
Alternativo Bursatil se postula como una alternativa a la financiacion tradicional y los
resultados en cuanto a la rentabilidad agregada obtenida en el MAB indican un buen

funcionamiento del mismo.

En lo que se refiere a la asuncion de costes para tomar la iniciativa de salir al
Mercado Alternativo Espafol cabe concluir que no son un obstaculo, puesto que son
perfectamente asumibles.

Como en todos los mercados, también en el MAB, se han producido ciertas
disfunciones. Una de las mas importantes ha sido el caso de la empresa Let's Gowex
que fue resuelta conla suspension de cotizacién de la empresa en el Mercado el
pasado 3 de Julio de 2014, suspension acordada por el 6rgano del Consejo de
Administracion del Mercado Alternativo. Resaltar también que Jenaro Garcia,
presidente de la comparia, reconocié la falsedad de la contabilidad de Gowex y se
encuentra imputado por un presunto delito de estafa a la espera de que se celebre el

juicio.

Si se analiza la cotizacion de salida y la cotizacion actual de las empresas del
Mercado Alternativo Bursatil de forma agregada (a fecha 15/03/2015) se puede
concluir que la evolucién ha sido positiva en cuanto al incremento del valor de las

acciones lo que redunda en una mayor capitalizacion.
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Como se ha visto, analizando magnitudes como la Cifra de Negocio o el EBITDA,
el Mercado Alternativo Burséatil se encuentra en un momento de crecimiento avalado

por datos econémicos positivos.
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